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Warszawa, 6 paZzdziernika 2025 r.

Szoki gospodarcze odbity sie na rentownosci polskich firm

W okresie 2020-2024 na polskie przedsiebiorstwa oddziatywat szereg wewnetrznych i
zewnetrznych czynnikéw zwigzanych z pandemia COVID-19 i wojng w Ukrainie.
Gwattowny wzrost cen surowcow oraz wysoka inflacja miaty istotny wptyw na zmiane
rentownosci firm. Na skutek spadku sprzedazy i rosnacych kosztéw dziatalnosci, w 2024
r. firmy w Polsce zanotowaty najnizsza rentowno$¢ w ciggu ostatnich 10 lat. Rentownos¢
obrotu netto zmalata do 3,4 proc., a udziat firm osiggajacych zysk spadt do 77,2 proc.,
co oznacza, ze niemal co czwarta firma zakonczyta rok strata. Jednoczesnie sytuacja
polskich firm jest wyraznie zréznicowana sektorowo. Najwiekszy spadek rentownosci
odnotowaty branie kapitatlochtonne ipracochtonne, wtym przetwdrstwo
przemystowe, budownictwo, handel oraz transport i gospodarka magazynowa. Branie
ustugowe oparte na wiedzy - informacja i komunikacja oraz pozostata dziatalnos¢
ustugowa - mimo wzrostu kosztow pracy i spadku marz, zachowaty relatywnie wysoka
rentownos¢ i stabilnos¢ finansowa. To gtéwne wnioski raportu Polskiego Instytutu
Ekonomicznego ,Rentownos¢ polskich przedsiebiorstw w latach 2020-2024 -
poréwnania sektorowe”.

Spadek rentownosci wiekszosci firm

Rentownos¢ obrotu netto w polskich firmach w 2024 r. spadta do 3,4 proc., a udziat firm
osiggajacych zysk zmniejszyt sie do 77,2 proc. To oznacza, ze niemal co czwarta firma
zakonczyta ubiegty rok stratg. Wzrost kosztow pracy, zwtaszcza w wyniku podwyzek ptacy
minimalnej, oraz utrzymujgca sie wysoka kosztochtonnosé dziatalnosci znaczaco
ograniczaty mozliwosci inwestycyjne firm - spadek zyskéw bezposrednio ograniczat wiec
zdolnos¢ firm do finansowania rozwoju.

Wykres 1. Dynamika wskaznikoéw rentownosci, wskaznika poziomu kosztéw i udziatu firm z zyskiem
w latach 2014-2024 (w proc.)
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,Przychody Srednich i duzych przedsiebiorstw niefinansowych w 2024 r. spadty r/r o 3
proc., zas koszty obnizyty sie tylko o 1,8 proc. W efekcie rentownosc¢ obrotu netto firm
spadta do poziomu nalezgcego do najnizszych w latach 2014- 2024. Konsekwencjq niskiej
rentownosci wielu firm byto ograniczenie skali inwestycji i tym samym ich wolniejszy
rozwdj. Dodatkowym czynnikiem hamujgcym inwestycje byty wysokie koszty kredytu przy
rekordowych stopach procentowych NBP w latach 2022-2023. W efekcie realne naktady
inwestycyjne obnizyty sie o 7,8 proc. Inwestowaniu nie sprzyjat tez dominujgcy udziat
finansowania ze srodkow wtasnych.” — zauwaza dr Anna Szymanska, zastepczyni
kierownika Zespotu Foresightu Gospodarczego w PIE.

Zréznicowanie branzowe

Raport PIE wyrdznia trzy typy sektoréow w zaleznosci od wrazliwosci na czynniki
wptywajgce na rentownos¢é:

1. Branze o niskich marzach i wysokich kosztach (handel oraz transport i gospodarka
magazynowa),

2. Branze kapitatochtonne z umiarkowang rotacjg i duzg presjg kosztowg (przemyst,
transport, budownictwo)

3. Ustugi oparte na wiedzy, gdzie dominujg efekty skali i elastycznosc.

W ujeciu  sektorowym najwieksze obnizenie rentownosci odnotowaty branze
kapitatochtonne ipracochtonne, wtym przetwérstwo przemystowe, budownictwo,
handel oraz transport i gospodarka magazynowa. W tych sektorach obserwowano spadki
marz EBITDA, rotacji aktywow oraz ostabienie efektu dzwigni finansowej, ktére tgcznie
skutkowaty pogorszeniem wskaznikow ROA iROE. Branze te zmagaly sie takze
zrosngcymi kosztami pracy, co wymagato scistej dyscypliny kosztowej i zwiekszania
produktywnosci. Z kolei branze ustugowe oparte na wiedzy — informacja i komunikacja
oraz pozostata dziatalno$é ustugowa — mimo wzrostu kosztédw pracy ispadku marz,
zachowaty relatywnie wysokg rentownos¢ istabilnosé¢ finansowa. Firmy z branzy
zakwaterowania igastronomii, po silnym spadku w 2020 r. zwigzanym z pandemig,
odnotowaty dynamiczne odbicie w latach 2022-2023, aw 2024 r. tempo wzrostu
rentownosci wyhamowato. Stabilnosci tych sektoréw sprzyjaty duza rotacja aktywow,
efekty skali oraz ostrozne zarzadzanie ptynnoscig i zadtuzeniem.

,Llata 2020-2024 charakteryzowaty sie wyraznym zréznicowaniem sektorowym
rentownosci polskich przedsiebiorstw, ktére w rdziny sposob reagowaty na szereg
oddziatujgcych na nie czynnikow zewnetrznych i wewnetrznych. Najwiekszy spadek
rentownosci odnotowaty branze kapitatochtonne i pracochtonne, takie jak przetworstwo
przemystowe, budownictwo, handel oraz transport i gospodarka magazynowa. Z kolei
branze ustugowe oparte na wiedzy takie jak informacja i komunikacja oraz pozostata
dziatalnos¢ ustugowa, pomimo wzrostu kosztow pracy i spadku marz, zachowaty
relatywnie wysokq rentownos¢ i stabilnos¢ finansow” — moéwi Aleksandra Weijt-
Knyzewska, starsza analityczka w Zespole Foresightu Gospodarczego PIE.

Najwazniejsze czynniki wptywajace na rentownos¢
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Wykres 10. Wptyw zewnetrznych i wewnetrznych czynnikow na rentownosé firmy (w proc.)
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Badani przez PIE przedsiebiorcy podkreslali dominujgcy wptyw na wyniki firm czynnikow
zewnetrznych, zwfaszcza sytuacji gospodarczej icen surowcéw lub energii,
przewyiszajgcy znaczenie czynnikbw wewnetrznych. Sposréd tych ostatnich
najwazniejsze byly motywacja i zaangazowanie pracownikéw oraz efektywne zarzgdzanie
ptynnoscig finansowa. Firmy, ktére odnotowaty wzrost rentownosci, lepiej oceniaty swojg
sytuacje finansowgq ibyty bardziej aktywne inwestycyjne, czesciej decydowaty sie na
ekspansje na rynki zagraniczne, automatyzacje proceséw, rozwéj nowych produktéw
i wdrazanie technologii, wtym sztucznej inteligencji. Przedsiebiorstwa ze spadkiem
rentownosci wskazywaty na bariery: rosngce koszty pracy, niedobory kompetentnych
pracownikéw, wzrost cen energii.

,Kluczowe dla wysokiej rentownosci sq efektywnosc¢ operacyjna i dyscyplina kosztowa.
Modele ekonometryczne oparte na danych zponad 14 tys. firm potwierdzajg, ze
najwazniejszymi czynnikami podnoszgcymi rentownosc¢ aktywow sq marza EBITDA oraz
rotacja aktywow. Szczegdlnie widoczne byto to w branzy zakwaterowania i gastronomii,
w ktorej szybkie wykorzystanie aktywow jest kluczowe. Jednoczesnie koszty pracownicze
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silnie negatywnie oddziatywaty na rentownosc¢, zwtaszcza w sektorach pracochtonnych,
takich jak budownictwo iprzetwdrstwo. Utrzymanie rentownosci wymaga wiec
dostosowania strategii do specyfiki branzy i modeli biznesowych, przejawiajgcych sie
zarowno w sprawnosci  operacyjnej, jak iinwestycjach w nowe technologie,
automatyzacje czy rozwdj kompetencji pracownikow” — podkresla dr Urszula Ktosiewicz-
Goérecka, starsza analityczka w Zespole Foresightu Gospodarczego PIE.

%k %k %k

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think-tank ekonomiczny z historig siegajaca
1928 roku. Jego obszary badawcze to przede wszystkim makroekonomia, klimat i
energia, gospodarka Swiatowa, foresight gospodarczy, gospodarka cyfrowa, ekonomia
behawioralna oraz zréwnowazony rozwdj. Instytut przygotowuje raporty, analizy i
rekomendacje dotyczace kluczowych obszaréw gospodarki oraz zycia spotecznego w
Polsce, z uwzglednieniem sytuacji miedzynarodowe;j.
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